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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Современные условия эконо­
мики убедительно доказали, что для успешного развития любая органи­
зация должна постоянно поддерживать свои конкурентные преимущест­
ва, обеспечивая повышение качества и разнообразие ассортимента вы­
пускаемой продукции (работ, услуг), поддерживая свою конкурентоспо­
собность по издержкам производства за счет совершенствования техно­
логий и организации производственных процессов, продвигая свою про­
дукцию на новые рынки. Это предполагает активную инвестиционную 
деятельность на любой стадии жизненного цикла организации. 
Сохранение конкурентных преимуществ и постоянное внимание к 
обновлению производства связаны с высокой степенью неустойчивости 
внешней среды функционирования организации ввиду быстрого измене­
ния спроса, появления новых товаров, ужесточения конкуренции на 
внешнем и внутреннем рынках, изменения социально-экономической 
ситуации в отдельных странах и в мире в целом. Усиление внимания к 
стратегическому управлению, постоянная работа над формированием и 
реализацией инвестиционных программ стали обязательными для ус­
пешного развития организации любого сегмента бизнеса, и прежде всего 
наукоемких и высокотехнологичных отраслей. 
Такой подход к управлению организацией предполагает широкое 
привлечение инвестиций, постоянный контроль над их структурой и ис­
точниками получения. Выбор форм привлечения финансовых ресурсов, 
обеспечивающих допустимую и соответствующую получаемой рента­
бельности среднюю стоимость капитала, становится одним из важнейших 
направлений экономического анализа деятельности организаций. Однако 
анализа и оценки эффективности отдельных инвестиционных проектов 
часто недостаточно. Следует определить, как реализация любого проекта 
воздействует на финансовое состояние организации в целом, насколько 
привлечение необходимых финансовых ресурсов целесообразно и как по­
влияет на ее общую экономическую устойчивость. 
Поскольку в настоящее время требования к темпам обновления и мо­
дернизации производства, обеспечивающих устойчивое развитие организа­
ции, весьма выросли, возникает необходимость заимствования финансовых 
ресурсов, что в значительной мере влияет на финансовое состояние и фи­
нансовую устойчивость организации. Следовательно, возрастает роль ана­
лиза, контроля и управления за совокупным капиталом компании. Посколь­
ку учредители и менеджмент организации ориентируются на рост не только 
текущей доходности ее деятельности (максимизация прибьmи), но и ее 
стоимости, выбор наиболее рациональных форм финансового заимствова-
з 
ния станов~пся важным направлением финансового анализа, и в частности 
анализа финансовой устойчивости организации. 
Однако в большинстве научных работ по анализу финансовой ус­
тойчивости вопрос о влиянии на се уровень форм заимствования (соот­
ношение долго- и краткосрочных обязательств, выбор форм долгосроч­
ных обязательств, влияние форм расчетов) рассматривается весьма огра­
ниченно. При этом выбор форм заимствования финансовых ресурсов не 
включается в число факторов, активно влияющих на финансовое состоя­
ние организации. Поскольку с развитием рынка капитала и фондового 
рынка появилось множество новых финансовых инструментов, вопрос 
выбора наиболее приемлемых форм финансового заимствования стано­
вится все более актуальным. 
Отмеченное определило выбор темы исследования и круг проблем, 
которые включены в работу. 
Степень научной разработанности проблемы. Вопросы анализа 
финансовой устойчивости организаций всегда были объектом внимания 
в экономических научных исследованиях. Они рассматривались как с 
позиции поиска резервов повышения эффективности, так и с целью 
своевременного выявления признаков банкротства организации. Осо­
бенно усиленно этот аспект финансового анализа стал развиваться в хо­
де становления рыночной экономики. 
Общее понятие и методология анализа устойчивого развития организа­
ций рассматриваются в работах крупных зарубежных ученых: Э. Альтмана, 
В. Бивера, Ю. Бригхема, Л.Дж. Гитмана, Л. Грайнера, Д. Кейнса, Ж. Конана, 
К. Маркса, Р. Таффлера, А.Д. Чандлера, У.Ф. Шарпа и многих других. 
Исследование проблем анализа финансовой устойчивости организации 
проводили многие ученые экономисты: М.С. Абрютина, К.С. Баранов, 
В.И. Бариленко, О.И. Васильчук, А.А. Вехорева, Г.Л. Волков, 
Е.Н. Выборова, Л.Т. Гиляровская, М.И. Глазунов, А.В. Грачев, О.В. Ефимо­
ва, В.И. Забирова, А.Ф. Ионова, В.В. Ковалев, О.Ю. Матанцева, Л. Рымано­
ва, Г.В. Ошицкая, Е. Станиславчик, Г.Г. Усачев. А.Д. Шеремет, Л.В. Шири­
нян, Г. Шмален, Н. Шумской и др. 
Методологические аспекты финансовой устойчивости организации 
обосновывались в трудах многих исследователей-экономистов: Н. Аббу­
лаева, А.М. АЖJiуни, Е.М. Бунина, Л. Гапенски, Л.В. Донцова, Р.И. Дронов, 
Ф. Зайнетдинов, Л. Колесникова, М.В. Мельник, Н.А. Никифорова, 
В.И. Петрова, А.И. Резник, Р.С. Сайфулин, В.Т. Смирнов, Е.С. Стоянова и др. 
Ряд ученых - Б.Н. Аграпонов, И.Т. Балабанов, В.Г. Белолипецкий, 
А.М. Бирман, И.А. Бланк, А. Дрогозина, В.П. Дьяченко, И.В. Ильин, 
Н.В. Колчина, В.Е. Леонтьева, Д.С. Молякова, Г.Б. Поляк, В.М. Родио­
нова, М.В. Романовский, В.К. Сенчагов, О.В. Сидоренко, Г.Я. Шахова, 
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И.В. Шевченко, Е.И. Шохина и др. посвятили свои труды изучению фор­
мирования и использования финансовых ресурсов 
Однако исследований, где вопросы форм заимствования финансо­
вых ресурсов непосредственно увязываются с оценкой и прогнозирова­
нием финансовой устойчивости организации, очень немного. 
Недостаточная разработанность теоретических, методических и 
практических аспектов отмеченной проблемы, их большая практическая 
значимость обусловили актуальность темы диссертации, определи цель 
и задачи исследования. 
Цель и задачи исследования. Целью исследования является разви­
тие методологии и методики анализа финансовой устойчивости коммер­
ческой организации в условиях разнообразия форм заимствования финан­
совых ресурсов, определяемого укреIL1ением фондового рынка и рынка 
капитала, расширением использования финансовых инструментов. 
Для раскрытия цели исследования в работе поставлены следующие 
задачи, определившие структуру диссертации: 
• уточнить сущность и содержание финансовых ресурсов организа­
ции, опираясь на классификацию научных подходов к их определению; 
• провести сравнительный анализ заемных источников финансирования 
организаций с точки зрения использования и выбора наиболее рационального 
варианта; систематизировать понятийный аппарат анализа финансовой ус­
тойчивости в части влияния форм привлечения финансовых ресурсов; 
• раскрьrrь экономическую сущность, содержание и классифициро­
вать виды финансовой устойчивости как объекта экономического анали­
за с использованием методологии системного анализа; 
• обосновать классификацию и оценить существенность факторов, 
оказывающих влияние на финансовую устойчивость организации, учи­
тывая их влияние на структуру активов, капитала и обязательств; 
• оценить возможность использования базовых положений отечествен­
ных стандартов учета и отчетносrn для дополнительного раскрьrrnя динами­
ческих и стаrnческих характеристик финансовой устойчивосm организации; 
• раскрыть теоретические аспекты и методические положения по 
формированию и использованию финансовых ресурсов; 
• разработать методику анализа источников финансирования для 
оценки финансовой устойчивости организации; 
• определить методы оценки влияния форм привлечения финансо­
вых ресурсов на финансовую устойчивость организации. 
Область исследования. Диссертационное исследование проведено 
в рамках специальности 08.00.12 - Бухгалтерский учет"статистика Пас­
порта специальностей ВАК (экономические ·науки) в рамках п. 1.12 "Ин-
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вестиционный, финансовый и управленческий анализ", п. 1.15 "Анализ и 
оценка производственного капитала", п. 1.16 "Анализ и прогнозирование 
финансового состояния организации", п. 1.17 "Анализ и обоснование 
программ финансового оздоровления". 
Объект исследования - финансовая устойчивость и формы заимствова­
ния организаций авиационной и ракеrnо-космической промъшmенности. 
Предметом исследования выступают экономические отношения по 
поводу повышения финансовой устойчивости организаций высокотех­
нологичных отраслей на примере авиационной и ракетно-космической 
промышленности. 
Теоретической и методологической основой исследования яви­
лись труды зарубежных и российских ученых, посвященные вопросам 
финансового анализа и оценки финансовой устойчивости организаций в 
условиях неустойчивости внешней среды и ограниченности собственных 
финансовых ресурсов, расширения форм заимствования финансовых 
ресурсов в условиях развития фондового рынка. При разработке методи­
ки бьши использованы законодательные и нормативные акты по бухгал­
терскому учету, финансовому контролю и регулированию взаимоотно­
шений производственных структур с финансовыми организациями, а 
также публикации в периодической печати с официальными коммента­
риями к нормативным документам. 
При исследовании использовались общенаучные методы познания -
дидактический подход, анализ. динамический и структурный анализ, а так­
же специальные научные методы: группировок, абстракrnо-логический, 
сравнений, конструктивных расчетов, анализа и синтеза, детерминирован­
ного факторного анализа, экономико-статистические методы. 
Инфор:иационная база исследования формировалась на основе 
публикаций в научных и периодических изданиях, материалов научно­
практических конференций, статистических данных о деятельности ор­
ганизации, информации в сети Internet, систематизации и анализа дан­
ных бухгалтерской (финансовой) отчетности и управленческого учета 
обследуемых организаций авиационной и ракетно-космической про­
мышленности Самарской области. 
Научная новизна исследования состоит в разработке методологии 
и методики анализа обеспечения финансовой устойчивости организации 
с учетом вариантов привлечения финансовых ресурсов. 
В процессе исследования получены следующие научные результа­
ты. выносимые на защиту: 
- уточнено понятие финансовых ресурсов как объекта анализа; пред­
ложена классифнv":ншя финансовых ресурсов организации и выявлены 
слабые и сильные стороны pa:sшirщJ..rX форм их заимствования; 
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- систематизирован понятийный аппарат анализа и оценки финансо­
вой устойчивости организации с учетом структуры источников ее фи­
нансирования и форм привлечения финансовых ресурсов, расширения 
состава факторов, влияющих на финансовое состояние, что позволило 
уточнить определение финансовой устойчивости; 
- уточнен состав финансовых ресурсов организации с позиции сис­
темного подхода к определению их влияния на финансовую устойчи­
вость организации; предложена классификация факторов, влияющих на 
финансовую устойчивость с детализацией структурного анализа акти­
вов, капитала и обязательств организации; 
- на основе систематизации нормативных регламентов ведения бухгал­
терского учета и составления бухгалтерской отчетности сформулированы 
рекомендации по составу информационной базы, требования к ее содержа­
нию и принципы построения учетно-аналитического обеспечения финансо­
вого анализа; обоснован состав необходимой неучетной информации; 
- обоснованы тенденции изменения структуры источников финансиро­
вания наукоемких отраслей и финансовой устойчивости их организаций; 
- выявлены взаимосвязь между финансовой устойчивостью органи­
зации и формами заимствования ею средств, которые определяют стои­
мость совокупного капитала, влияние форм заимствования на оборачи­
ваемость капитала и риск неплатежеспособности организации. 
Теоретическая и практическая значимость диссертационной работы 
состоит в том, что расширена и углублена теоретико-методологическая осно­
ва анализа и оценки финансовой устойчивости организации. Концептуальные 
положения и вьmоды исследования могут быrь использованы в практике 
формирования и выбора шпимальных источников финансирования с целью 
обеспечения финансовой устойчивости организации. 
Методические рекомендации могут быть использованы в работе 
аналитических подразделений организаций при обосновании управлен­
ческих решений по привлечению заимствованных средств и при выборе 
приоритетов направленности инвестиций. 
Научные положения, выводы, рекомендации и предложения, содер­
жащиеся в диссертации, используются в учебном процессе ГОУ ВПО 
"Самарский государственный экономический университет" при препода­
вании дисциплин "Комплексный экономический анализ", "Анализ финан­
совой отчетности", "Управленческий учет", "Управленческий анализ". 
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные поло­
жения диссертационной работы бьши представлены и доложены на Между­
народно-праюической конференции "Управленческие аспекты учета и ана­
лиза в условиях мирового финансово-экономического кризиса" (Тольятти, 
ПВГУС, 2008), 9-й Международной научно-практической конфереIЩИи 
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"Проблемы развития предприятий: теория и практика" (Самара, СГЭУ, 2010), 
3-й Международной научно-практической конференции "Декабрьские чте­
ния имени С.Б. Барнгольц" (Москва, 2010). Представленные в диссертации 
практические результаты бьmи получены автором на основе анализа, диапю­
стики и прогнозирования реальных экономических процессов. 
Разработанные автором рекомендации по информационно­
аналитическому обеспечению анализа финансовой устойчивости и мето­
дике анализа использовались в работе аналитических отделов ФГУТТ 
ГНПРКЦ "ЦСКБ-Прогресс". 
Публикации результатов исследования. По теме диссертации 
опубликовано 7 научных статей (объемом 3,5 печ. л.), в том числе в жур­
налах, определенных ВАК для освещения результатов научных исследо­
ваний - З (объемом 1,6 печ . л.). 
Структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, 
заключения, библиографического списка и приложений . 
Во введении обосновывается акrуальность избранной темы, харак­
теризуется степень исследованности проблемы, определяются цель и 
задачи, раскрываются научная новизна и практическая значимость ре­
зультатов работы. 
В первой главе "Финансовые ресурсы организации как объект анали­
за" исследуются сущность и содержание финансовых ресурсов организа­
ции, их классификация и струкrура. Проводится анализ взаимосвязи форм 
привлечения финансовых ресурсов с финансовой устойчивостью органи­
зации . Систематизируется понятийный аппарат анализа финансовой ус­
тойчивости в части влияния форм привлечения финансовых ресурсов. 
Вторая глава "Методические предпосылки анализа финансовой ус­
тойчивости организации" посвящена исследованию экономической сущ­
ности, содержанию и классификации видов финансовой устойчивости. 
Анализируются факторы, оказывающие влияние на финансовую устой­
чивость, оценивается возможность использования положений отечест­
венных стандартов учета и отчетности для раскрьrrия характеристик фи­
нансовой устойчивости организации. 
В третьей главе "Методика анализа финансовой устойчивости органи­
зации" на основе систематизации нормативных регламентов ведения бух­
галтерского учета и отчетности разрабатъmается методика анализа финан­
совой устойчивости, представляющая собой систему взаимосвязанных ана­
литических мероприяrnй по оценке влияния факторов на финансовую ус­
тойчивость организации . Исследуются методы оценки влияния форм при­
влечения финансовых ресурсов на финансовую устойчивость организации. 
В заключении работы обобщаются результаты исследования . 
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ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
l. Систематизирован понятийный аппарат анализа финансовых ресур­
сов и предrюжена их классификация, выявлены слабые и сильные стороны 
различных форм заимствования, осуществляемого организацией. 
В настоящее время в экономической литераrуре и на практике ши­
роко используется понятие "финансовые ресурсы", в которое вкладьmа­
ется различное содержание. Изучение подходов к определению сущно­
сти финансовых ресурсов очень важно, поскольку в условиях рыночной 
экономики успешность деятельности любой организации зависит не 
только от праВJшьно выбранной политики управления собственным про­
изводством и материальными потоками, но и в значительной степени от 
обоснованной стратегии управления финансовыми ресурсами. 
В диссертационном исследовании под финансовыми ресурсами по­
нимаются денежные ресурсы независимо от того, существуют ли они в 
обособленной денежной форме или являются денежным выражением 
материальных и нематериальных ресурсов. 
Учитывая, что в условиях современной экономики любая организа­
ция не может развиваться, ориентируясь только на собственные средст­
ва, важнейшим фактором ее успешного развития и обеспечения финан­
совой устойчивости становится выбор наиболее рациональных методов 
привлечения финансовых ресурсов и заимствования. 
В данной связи автором выделяются основные группы источников 
финансирования инвестиций, включая: 
- собственные средства; 
- целевое финансирование и различные виды помощи; 
- кредиты и займы; 
- долевые и долговые ценные бумаги; 
- использование вторичных финансовых инструментов фондового 
рынка; 
- различные методы расчета с партнерами. 
Использование каждой из групп источников целесообразно для ре­
шения определенной задачи: повышения текущей платежеспособности 
или реализации средне- и долгосрочных инвестиционных проектов. 
Правильный выбор и сочетание источников финансирования могут 
обеспечить существенное влияние на финансовое состояние организа­
ции и, как следствие, на ее финансовую устойчивость через изменение 
средней стоимости совокупного капитала и скорости его оборачиваемо­
сти, на текущие расходы и сумму необходимых инвестиционных затрат, 
на скорость реализации поставленных задач. 
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В работе проведен анализ различных форм привлечения финансо-
вых ресурсов, включая: 
- банковские кредиты; 
- вьшуск долговых ценных бумаг (облигаций); 
- лизинговые операции; 
- использование фьючерсных сделок и свободно обращающихся опционов; 
- расширение авансовых расчетов, в том числе долгосрочных аван-
сов под выполнение специальных заказов; 
- использование разнообразных методов расчета, позволяющих фор­
мировать устойчивые пассивы организации и договорную дебиторскую 
задолженность. 
Каждый метод привлечения финансовых ресурсов увязан с кон­
кретными производственно-хозяйственными операциями организации. 
На рис. 1 приведена струкwа источников формирования финансо­
вых ресурсов организации. 
r Основные формы источников финансирования 1 
1 
r ~ ~ 
Собственные Привлеченные Заемные 
источники источники источники 
финансирования финансирования финансирования 
~ Уставный капитал 
~ Долговые Н Кредиты банков uенные бумаги 
~ Нерасnределенная прибьmь 






Рис. 1. Источники финансовых ресурсов 
2. С целью уточнения понятийного аппарата анализа и оценки фи­
нансовой устойчивости с учетом структуры источников финансирования 
и форм привлечения финансовых ресурсов раскрыты содержание фи­
нансовой устойчивости и ее роль в обеспечении устойчивого экономиче­
ского развития организации. 
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Любая организация, являясь сложной динамичной системой, функ­
ционирующей в быстроизменяющихся условиях рыночной среды, долж­
на рассматриваться с позиции системного подхода. Основа устойчивой 
организации - это ее возможность противостоять воздействию внешней 
среды на основе принятия эффективных решений в области производст­
венного, финансового, маркетингового и инвестиционного менеджмен­
та, позволяющих вьшолнять обязательства перед партнерами, обеспечи­
вать текущую доходность и рост своей стоимости. 
Финансовая устойчивость в длительном периоде может бьпъ достигнуга 
только на основе устойчивоm роста орга1шзации в целом. Основные призна­
ки, харакгеризующие устойч1mое развитие организации связаны: 
- с установлением рационального баланса между потребляемыми и 
создаваемыми ресурсами организации; 
- обеспечением равновесия между активами организации, капиталом 
и обязательствами; доходами и расходами; 
- достижением баланса интересов собственников, менеджеров и ра-
ботников; 
- согласованными действиями с партнерами; 
- гармшrnей производствеЮIЬIХ ипгересов и защитой окружающей среды. 
Следовательно, содержание устойчивости организации представляет со­





Рис. 2. Виды устойчивости организации 
Маркетинговая устойчивость отражает совокупность маркетинго­
вых стратегий в реализации целей организации (получении точной и 
объективной информации о спросе в различных сегментах рынка, в 
уменьшении риска нерегулярности получения заказов, в увеличении за­
грузки мощностей и повышении рейтинга организации); основанных на 
изучении зависимости организации от рыночных факторов, в том числе 
емкости рынка, конкуренции, эластичности спроса. 
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Производственная устойчивость свидетельствует об эффективности 
производственного менеджмента, способствующего как снижению уров­
ня производственных потерь, сбоев и простоев, возникающих вследст­
вие действия факторов риска, недостаточной надежности каналов снаб­
жения и работ по кооперации; так и повышенюо уровня качества обра­
ботки и сборки, соответствующего современным стандартам. 
Социальная устойчивость характеризует степень социальной защи­
щенности персонала, в том числе долю участия персонала в прибьuш и 
управлении производством, стабильность сохранения рабочих мест, на­
личие средств на социальное развитие, увязку размера оплаты труда с 
прожиточным уровнем. 
Устойчивость технико-технологического уровня характеризуется 
прогрессивностью применяемой техники и технологических процессов, 
внедрением гибких автоматизированных производств и новой техники. 
Экологическая устойчивость определяет взаимосвязь экономики органи­
зации, ее эколоrtfЧеской безопасности и минимизации вредного влияния про­
изводственно-хозяйственной деятельности на окружающую среду. 
Инновационная устойчивость организации характеризует ее спо­
собность внедрения новых технологий и способов производства, выпус­
ка новых видов продукции, выполнения новых видов работ, оказания 
новых видов услуг. 
Инвестиционная устойчивость обеспечивается превышением дохо­
дов над расходами, генерацией чистого денежного потока, необходимого 
для развития инвестиционной деятельности и роста стоимости бизнеса, 
привлечением инвестиций на условиях, способствующих ускорению 
реализации инвестиционных проектов и повышению эффективности 
деятельности организации. 
Экономическая устойчивость в значительной мере зависит от кон­
курентоспособности организационной и производственной структур, 
уровня организации производства и труда персонала, внутреннего 
управления и внешних взаимодействий с поставщиками, партнера.'iи и 
конкурентами, с государственными институтами. 
Сущность финансовой устойчивости организации определяется ста­
бильностью ее финансового состояния, выражающейся в сбалансиро­
ванности финансов, достаточной ликвидности активов и наличием необ­
ходимых резервов, гарантирующих ее платежеспособность и независи­
мость от случайностей конъектуры и поведения партнеров на рынке. 
Таким образом, как показало проведенное исследование, устойчи­
вость организации как ее способность сохранять поступательное развитие, 
несмотря на воздействие внешних факторов, достигается посредством 
осуществления совокупности дополняющих. друг друга своей направле­
ний деятельности, обеспечивающих повышение конкурентоспособности 
продукции (работ и услуг), возможность к диверсификации, а также орга-
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низационно-экономической гибкости и инвестиционной активности, что в 
значительной степени зависит от инвестиционной привлекательности ор­
ганизаций и способности заимствования финансовых ресурсов. 
3. Обоснована классификация факторов, влияющих на финансовую 
устойчивость организации с детализацией структурного анализа ее акти­
вов, капитала и обязательств. 
Комплексность понятия финансовой устойчивости организации оп­
ределяет ее зависимость от множества факторов. Как показало исследо­
вание, в экономической литературе предлагается множество классифи­
каций факторов, от которых зависит колебание финансовой устойчиво­
сти. Наиболее четко они классифицированы при исследовании прогно­
зирования банкротства. Выделяются группы факторов по времени дей­
ствия (постоянные, переменные), по силе влияния (основные и второ­
степенные), по структуре влияния (простые и сложные) по месту воз­
никновения (внутренние, связанные со структурой активов, длительно­
стью производственного цикла, со структурой капитала, и внешние, свя­
занные с состоянием рьrnка товаров, труда, капитала, с развитостью фи­
нансовых инструментов и т.д.). Любая классификация имеет определен­
ное значение и может быть использована для разных целей. 
С учетом имеющихся основных научных подходов, в работе сделан 
вывод, что для целей анализа финансовой устойчивости организации 
приоритетное значение имеет их деление на внутренние (эндогенные) и 
внешние (экзогенные), что отражено на рис. 3. Таким делением следует 
руководствоваться при моделировании производственно-хозяйственной 
деятельности и анализе финансовой устойчивости, при осуществлении 
поиска резервов в целях повышения эффективности производства. 
При анализе факторов, влияющих на финансовую устойчивость ор­
ганизации, необходимо учитывать: 
- взаимосвязь внешних и внутренних факторов; 
- сложность внешних факторов, трудность (а иногда невозмож-
ность) их количественного измерения; 
- сложность выявления воздействия конкретного внешнего фактора. 
Все внешние факторы следует подразделять на две основные группы: 
факторы прямого и косвенного воздействия. Факторы прямого воздействия 
непосредственно влияют на функционирование организации, а факгоры 
косвенного воздействия играют роль фоновых, которые благоприятствуют 
или затрудняют достижение финансовой устойчивосrn организации. На 
изменение факторов прямого воздействия организация может реагировать 
двояко: перестроить свою внуrреннюю среду или начать политику приспо­
собления либо активно или пассивно противодействовать прямым внешним 
факторам. К факторам косвенного воздействия организация вьmуждена 
максимально приспосабливаться, уточняя цели, задачи развития, структуру, 
технологию и организацию производства. 
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1 Факторы 
• политические и правовые : 
- налоговая политика 
- кредитно-финансовая политика 
- таможенная политика 
- страховая политика 
- инвестиционная политика 
" 
- законодательство (антимонопольное, патентное и т.д.) и др. 
:о • экономические: 
= - экономические условия хозяйствования Е (ставка процента, курсы валют, уровень инфляции и т.д. ) о 
-+ Q - платежеспособный спрос 
~ 
- уровень доходов потребителей 
"' :i: - внешнеэкономические связи § 
- банкротство должников 
"' :i: - неплатежи и др. С) 
• социальные и культурные: 
- система ценностей в обществе 
- демографические тенденции 
- криминогенная ситуация и др. 
•технологические: 
- используемая в обществе техника и технологии 
- инновационные разработки и др. 
• операционные: 
- маркетинговая поли-mка организации 
- величины структуры и динамики издержек производства по сравнению с 
ДОХОДЗ.\IИ 
- уровень использования основных средств 
- размер страховых и сезонных запасов 
,-.. 
- диверсификация деятельности 
" :о 
- производственный менеджмент и др. :i: 
:i: 
~ • инвестиционные: 
о 
- фондовый портфель ~ 
._. ~ - nродолжите.JJьность строительно-монтажных работ 
"' 
- уровень расхода инвестиционных ресурсов 
:i: 
:i: 
- уровень прибыли по реализованным реальным проектам 
= 
"' - инвестиционный менеджмент и др. r=-
~ • финансовые: 
С) 
- финансовая стратеrия 
- состояние имущества: размер, состав, структура 
- состояние финансовых ресурсов : размер, состав, стрр.-тура 
- размер оrтаченного уставного капитала, собственных оборотных средств 
- уровень финансовых рисков 
- стоимость капитала 
- финансовый менеджмент и др. 
Рис. 3. Факторы, определяющие финансовую устойчивость организации 
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В условиях нестабильной экономической ситуации использование 
чисто количественного метода оценки, который бы позволил учесть все 
внешние факторы, затруднено. В связи с этим дать точные прогнозы по 
поводу формирования финансовой устойчивости организации под влия­
нием внешних факторов практически невозможно. Ряд внешних факто­
ров следует отнести к разряду неуправляемых. Устранить их организа­
ции не могут, но они должны проводить такую стратегию, которая по­
зволит смягчить негативные последствия, адаптироваться к ним. 
Способность организаций преодолевать кризисы, побеждать в конку­
рентной борьбе, сохранять устойчивость во многом зависит от действия 
внутренней группы факторов - от состояния внутренней среды отрасли. 
Анализ показывает, что в странах со стабильной экономикой соотношение 
внешних и внутренних факторов складьmается в пользу последних: бан­
кротство вызывают на 1/3 внешние и на 2/3 внутренние факторы. 
В данной связи при проведении анализа основное внимание должно 
уделяться внутренним факторам, зависящим от деятельности организа­
ции, на которые она имеет возможность влиять, в определенной мере 
управлять, корректировать их воздействие. Итог влияния внутренних 
факторов - состав и структура финансовых ресурсов, состояние активов 
и их оборачиваемость, формирование доходов и расходов, уровень при­
бьши, рентабельность операционной деятельности и рациональность ин­
вестиционной политики. 
Таким образом, важным условием успешного развития организации 
является не только проведение анализа финансовой устойчивости, но и 
умение вьщелить факторы, которые оказывают существенное влияние на 
ее уровень, что позволяет в определенной мере управлять финансовой 
устойчивостью организации. 
4. Сформулированы рекомендации по составу и требования к со­
держанию учетно-аналитического обеспечения финансового анализа. 
Результаты анализа финансовой устойчивости в решающей мере за­
висят от качества его учетно-информационного обеспечения. 
В современных условиях информационное обеспечение рассматри­
вается в качестве важнейшего элемента экономического потенциала ор­
ганизации, причем значение учетно-информационного обеспечения в 
современных условиях постоянно возрастает. Анализ учетно­
аналитического обеспечения позволяет сделать вывод, что его недоста­
точное качество приводит к искажению исчисления финансового ре­
зультата и, как следствие, затрудняет грамотное обоснование дальней­
шего развития организации, снижает конкурентоспособность и устойчи­
вость, приводя к финансовой несостоятельности и банкротству. 
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Учетно-информационная база, необходимая для анализа финансо­
вой устойчивости организации, в работе представлена как совокупность 
шести блоков инdюрмации (рис. 4). 
r Информационная база анализа финансовой устойчивосm 
1 БЛОК: сведения реrуляmвно-правового характера (законы, постановления 
н и другие норм~mшные акты, положения и докумеmы, которые определяют 
правовую основу финансовых инсппуrов, рынка ценных бумаг) 
2 БЛОК: финансовые сведения нормаrnвно-справочного характера 
~ 
(норм<mfВные докумеmы государственных орrанов, международных 
организаций и различных финансовых инсппуrов, которые содержат 
~ребования, рекомендации и количеС'rnенные нормативы 
Н 3 БЛОК: бухгаmерская отчетность 
~ 4 БЛОК: данные бухгалтерского, управленческого и налогового учета 
5 БЛОК: статистические данные финансового характера 
н (сведения финансового харакrера, кmuрые публикуются орrанами государственной статистики, биржами и специализированными 
информационно-анашrmческимн аrенrствами 
6 БЛОК: несистемные данные (данные аудиторских компаний, 
ч внутренняя отчетность управленческого аппарата, данные публикуемые 
в различных СМИ и т.д. 
Рис. 4. Структура информационной базы анализа 
финансовой устойчивости организации 
Большинство авторов отмечают недостаточное соответствие суще­
ствующей информационной базы целям и задачам анализа финансовой 
устойчивости организации и требованиям МСФО. Частные изменения в 
бухгалтерской и налоговой отчетности приводят к неоднородности со­
держания многих данных и несопоставимости ряда показателей в дина­
мике. Это позволяет несостоятельным организациям скрьшать реальное 
финансовое состояние. Между тем залогом успешного размещения ак­
ций и облигаций, получения займов и кредитов является финансовая 
прозрачность организаций. Инвестиционная привлекательность органи­
зации, обеспечение международного признания вызывают необходи­
мость формирования отчетности в соответствии с МСФО. 
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Как показало исследование, главным недостатком бухгалтерского 
баланса для оценки финансовой устойчивости организации является не­
рациональная группировка статей актива и пассива по реальному уча­
стию финансовых ресурсов. Основные разночтения между МСФО и 
РСБУ связаны с разницей в конечньLх целях, для которых служит финан­
совая информация. Финансовая отчетность, подготовленная в соответст­
вии с МСФО, используется, главным образом, предприятиями­
партнерами, финансовыми институrами, а финансовая отчетность, под­
готовленная в соответствии с РСБУ, составляется в основном для орга­
нов исполнительной власти. Вместе с тем финансовая отчетность в от­
личие от других видов экономической информации включает в себя по­
казатели, которые характеризуют финансовую устойчивость организа­
ций, и является единственно доступной и официально открытой как на 
российском уровне, так и на международном. 
В данной связи последовательная реализация принципов МСФО в 
системе российского бухгалтерского учета и отчетности будет способст­
вовать укреплению позиций отечественных организаций на мировых 
фондовых рынках и рынках капитала, развитию финансовых структур, 
как субъектов формирования и продвижения заемных финансовых ре­
сурсов в реальный сектор экономики. 
5. Обновление тенденций изменения структуры источников финан­
сирования в наукоемких высокотехнологичных отраслях. 
При проведении исследования бьш проведен анализ тенденций из­
менения структуры источников финансирования и дана оценка измене­
ния запаса финансовой прочности крупных предприятий авиационного и 
ракетно-космического комплекса. 
Как показало проведенное исследование, в последние годы несколько 
увеличилась доля долгосрочного кредитования, что прежде всего связано с 
кредитной полипtкой государства. В часruости" в период финансового кри­
зиса 2008 г. бъuш вьщелены специальные ресурсы для кредитования пред­
приятий с целью поддержания их экономической устойчивости. 
В последние годы четко поменялась тенденция оказания государст­
венной помощи социально значимым предприятиям, особенно градооб­
разующим. Получение целевого финансирования на техническое пере­
оснащение производства и освоение новых видов продукции существен­
но укрепило финансовое состояние таких предприятий. 
В определенной мере сказалось на поддержании финансовой устой­
чивости упорядочение процесса распределения государственных заказов 
и закупок. При всех недостатках этого процесса он позволяет контроли­
ровать движение бюджетных средств и загруженность мощностей круп-
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ных организаций, профиль деятельности которых связан прежде всего с 
выполнением государственных заказов. 
Особенно четко выделяется развитие лизинговых операций в боль­
шинстве сегментов бизнеса, в частности, в Самарской области. В на­
стоящее время пракrически уже сформировался самостоятельный, ус­
пешно развивающийся сегмент бизнеса, способствующий ускорению 
технического переоснащения производства. Несмотря на высокие затра­
ты, лизинг помогает ускорить введение в эксплуатацию новых основных 
средств и способствует насыщению рынка товарами более высокого ка­
чества, формированию новых рабочих мест и ускорению устойчивого 
развития предприятия, хотя влияние на финансовые показатели работы 
организаций-лизингополучателей не всегда достаточно благоприятны. 
К сожалению по-прежнему ограниченно используется механизм об­
лигационных займов. Это связано, во-первых, с тем, что данный способ 
привлечения финансовых ресурсов могут использовать только акцио­
нерные общества, и, во-вторых, облигационный заем предполагает реги­
страцию в соответствии установленными требованиями, в том числе по 
уровню финансового состояния. 
В России быстро развивается корпоративный рынок, на котором за­
ключаются сделки слияния и поглощения организаций, что связано с 
приобретением долевых ценных бумаг (акций) или долей капитала, по­
зволяющих более целенаправленно сотрудничать самостоятельным кон­
солидирующим организациям, ускоряя техническое переоснащение тех 
переделов, которые оказывают решающее влияние на рост производства 
и повышение качества продукции, обеспечивая ускоренное и успешное 
развитие консолидирующих организаций. 
С развитием фондового рынка и использованием финансовых инст­
рументов (опционы, фьючерсы) более четко проявляется их влияние на 
кредиторскую и дебиторскую задолженность, которая ориентирована и 
поддерживает перспективу развития организации. 
С укреплением культуры договорных отношений стали более раз­
нообразными условия расчетов между партнерскими предприятиями с 
учетом планирования финансового цикла, балансирования дебиторской 
и кредиторской задолженности по отдельным бизнес-процессам и груп­
пам продукции (работ, услуг). 
Несмотря на единство целей привлечения заемных финансовых ре­
сурсов, каждый вид их заимствования имеет слабые и сильные стороны, 
создnет свои угрозы и возможности для развития организации. 
6. ВЫJ1влена взаимосвязь между финансовой устойчивостью органи­
зации и формами заимствования ею средств. 
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Анализ изменений состава и структуры заимствований позволяет 
сделать выводы об особенности влияния их форм на финансовую устой­
чивость организации. Для оценки их взаимосвязи необходимо учитъmать 
влияние форм заимствования на следующие показатели деятельности 
организации-заемщика: 
- источник оплаты заимствования - себестоимость, прибыль от про-
даж, чистая прибьmь; 
- изменение издержек производства; 
- изменение чистой прибьши организации; 
- влияние на определенные статьи активов организации (нематери-
альные активы, основные средства, незавершенное строительство, мате­
риально-производственные запасы, финансовые вложения) и на измене­
ние основного и оборотного капитала; 
- срок введения в эксплуатацию объектов, под создание которых 
производится заимствование; 
- увеличение долго- и краткосрочной задоmкенности; 
- четкость срока возврата заимствований; 
- условия оплаты заимствования, стоимость привлеченных средств и 
порядок погашения долга; 
- вероятность выигрыша и потерь (при использовании инструментов 
хеджирования). 
Используя конкретные числовые значения вышеперечисленных по­
казателей, стандартным методом можно построить линейную экономет­
рическую модель финансовой устойчивости организации, позволяющую 
сделать прогноз финансового обеспечения ее деятельности. 
В работе предложена методика расчета детализирующих коэффици­
ентов, дополняющих методику оценки финансовой устойчивости по аб­
солютным значениям. В качестве базового целесообразно ввести внут­
ригрупповой коэффициент степени обеспеченности по соответствующе­
му i-му источнику формирования запасов и затрат за каждый последова­
тельный G-й) период времени (Koфyij). Под группой в данном случае 
понимается ряд последовательных, смежных периодов времени с одина­
ковой дескриптивно характеризуемой степенью финансовой устойчиво­
сти (например, кризисной). Чувствительность предлагаемого коэффици­
ента позволит в данной группе периодов с неизменной, казалось бы, сте­
пенью финансовой устойчивости выявить зарождающиеся тенденции и 
вовремя принять корректирующие управленческие решения. 
Koфyij n КвciMIN. 
где Кнсi -ко~ффициент степени обеспеченности по каждому i-му источ­
нику формирования запасов и затрат (Иззi); 
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Квсi = + ЛОззi / 33; 
± ЛОззi - излишек(+) или недостаток(-) обеспечения запасов и за-
трат по отдельному (i-му) источнику их формирования; 
ЛОззi = Иззi - 33 
33 - абсолютная величина запасов и затрат. 
KвciMIN - наименьшее из отрицательных значений коэффициентов 
степени обеспеченности по каждому i-му источнику формирования за­
пасов и затрат данного (j-го) периода времени, которое по определению 
становится внутригрупповым, так как соответствует пограничному пе­
реходу от одной дескриптивной характеристики степени финансовой 
устойчивости к другой (например, от кризисной к предкризисной). 
Проведенное в диссертации исследование форм заимствования 
представлен следующей схемой: 
СИЛЬНЫЕ СГОРОНЫ СЛАБЫЕ СГОРОНЫ 
- низкая цена - высокая цена 
- срок освоения ресурсов - длительный период освоения 
и введения его в действие - негативное влияние 
- несущественное влияние на показатели эффекmвносn~ 
на показатели эффективнОС'Пf деятельносm организации 
деятелъносm - замедление оборачиваемосn~ 
- ускорение оборачиваемОСПI капитала 
капитаr~а - снижение мобильнОСП1 
- повьПJJение мобилъносru бизнеса и ликвидносm бизнеса 
УГРОЗЫ воможносrи 
- уrрата платежеспособнОСП1 - ускорение развИ'IИЯ организации 
- ВОЗМОЖНОСТh банкротств - повьПJJение эффективнОСПI. 
- возможность финансовых потерь деятелъносm 
- потеря ликвидносm - упрочнение позиций на рынке 
и мобилън0С1И бизнеса (устойчивая кооперация) 
- стаrnация развmия - возможность финансового выиrрьПJJа 
Рис. 5. SWОТ-анализ форм заимствования 
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